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Ⅰ　はじめに
１．受託者的義務（fiduciary duty）
　筆者はかつて、イギリス会社法におけ
る取締役の一般的義務（general duties of 
directors）における受託者的義務（fiduciary 
duty）や、その違反に係わる会社の救済など
について検討し、少なくとも近時において、
イギリス会社法がアメリカ会社法に比して、
信託的性格・信託法理がより維持・残存して
いるとする試論を提示したことがある。もっ
とも、コモンロー諸国の間でさえ、信託法の
内容は必ずしも一様ではないため、なにを
もって信託的性格・信託法理と考えるかには
注意を要する。
　コモンウェルス内の判例法において受託
者的義務の概念は大きく２つに分かれてい
る。すなわち、①「No Conflict Rule」と「No 
Profit Rule」を基礎にすえる、禁止的な義務
のみを受託者的義務と捉えるオーストラリア
法などに見られる「禁止的義務（proscriptive 
duty）」アプローチの概念と、②誠実に行
動する義務なども幅広く受託者的義務と捉
えるカナダ法などに見られる「指示的義務
（prescriptive duty）」アプローチの概念であ
る。イギリスを含め北アメリカ以外の学説・
判例の多くは、伝統的に「禁止的義務」アプ
ローチをとってきたが、イギリス 2006 年会
社法は、取締役の一般的義務のうち、何が受
託者的義務であるかについて、いわゆる注意
義務である174条以外は受託者的義務とした
（178条（2）項）ため、「指示的義務」アプロー
チを取ったと評価できる。
　また、取締役の義務違反に係わる会社の救
済については、例えば、イギリス法の擬制信
託（constructive trust）は、アメリカ法な
どの「救済的（remedial）擬制信託」と異な
り「制度的（institutional）擬制信託」であり、
会社法分野においても、その特徴が反映して
いる。アメリカ法では、擬制信託が不当利得
（unjust enrichment）を救済する手段として
働いている。すなわち、不当利得が存在する
場合に、当事者間の信認関係の存在を要求せ
ずに、裁判所が幅広く擬制信託の成立を認め
て追及を許す。これに対し、イギリス法は、
一般的に信認関係の存在を衡平法上の追及権
行使の要件とし、義務違反の取締役の手中に
ある会社財産もしくはその利益の同一性によ
る「制度的」擬制信託の立場を取っている。
２．会社法の信託的性格
　わが国では、1950年（昭和25年）の商法改
正後、大阪谷公雄博士が日本の会社法が英米
法流に改組されたとして、その改正法の信託
的性格を主にアメリカ法的観点から論じ、会
社法の基礎が社団法理から信託法理に変わっ
たと見るべきとされた。また、近時でも、社
団規定を削除した現会社法との関係で、「社
団と信託の接近」や会社法を信託法理で検討
しなおす必要性が指摘されたり、社団性の新
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たな理論の建設に係わり、1950年（昭和25年）
改正を契機とする信託法理による英米法的な
方向での会社の「基礎の交代」も考えられる
との見解もある。
　会社法の信託的性格としての大阪谷説は、
株主の会社に対する出資について、「その出
資財産は信託的に譲渡」され、「取締役はそ
の出資せられた財産を会社の代表者として信
託的に行使すべき義務を負」っているとす
る。他方、株主は「衡平法上の権利を会社財
産に対して持つ」ため、「取締役は会社自体
のみならず株主に対しても亦信託者としての
義務を負う」とする。この大阪谷説は、取
締役の信託受託者としての地位が、「対会社
の関係と対株主との関係の両者を含む」た
め、取締役が、会社自体のみならず株主に対
しても信託受託者としての義務を負うとして
おり、アメリカ法的理解であろう。イギリス
会社法の一般原則によれば、取締役は会社に
対して受託者的義務（fiduciary duty）を負
い、個々の株主に対して受託者的義務を負う
ことはないとされてきたからである。会社法
の信託的性格を考察するときに、直接の受
益者を会社と考え、取締役を「会社の受託
者（trustee for the company）」と考えるの
か、それとともに株主も直接的な受益者と
考え、取締役を「株主の受託者（trustee for 
the shareholders）」でもあると考えるかは、
公開株式会社モデルとしての分岐点になるで
あろう。わが国会社法において、株式会社と
その役員等との関係は、委任に関する規定に
従う（会社法330条）とされているため、わ
が国会社法を信託法理的に考えれば、「直接
的な」受益者は、イギリス会社法と同様「会
社自体」のみであると考えるのが自然とも思
われる。
　さて、アメリカにおいては 1900 年を前後
して、Easterbrook & Fischel によって、「会
社は明示的、黙示的契約の複合体である」と
して「契約の束としての会社」が論じられた
が、イギリスにおいては1900年代中頃、エー
ジェンシー理論と対照的な取締役会を会社財
産の受託者と考えるトラスティーシップ・モ
デルをエコノミストの John Kay が提起して
いた。このモデルは、日本のコーポレート・
ガバナンス（あるいは大陸法的特徴）に親和
性を示していることや、エージェンシー・モ
デルへの対抗を提示している点が注目され
る。
　なお、アメリカ会社法学においても、契約
的企業観に対するアンチテーゼとして Blair
と Stout の「会社法のチーム生産理論（Team 
Production Theory of Corporate Law）」 が
ある。この理論は、企業とは財やサービスを
生産するために必要な様々な投資をしたス
テークホルダーから構成される「チーム」で
あり、取締役はチーム内のステークホルダー
の利害から独立した第三者であって、チーム
生産活動をモニターするとともに、ステーク
ホルダーの多様な利害から生ずる対立を最終
的に調整する役割を担うというものである。
また、会社財産は法人である会社に帰属し、
取締役会はそのコントロール権を有すると解
し、会社の受認者（fiduciary）である取締役
は「会社」に対して信認義務（fiduciaryduty）
を負うと構成して、エージェンシー・モデル
を否定する。企業はステークホルダーの資産
の束であり、取締役は、株主利益最大化では
なく、ステークホルダーの結合された経済的
利益の総体的価値を最大化することが義務と
されている。
　本稿では、以下、株主モデルとしての「エー
ジェンシー・モデル」と「スチュワードシッ
プ・モデル」、ステークホルダー・モデルと
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しての「トラスティーシップ・モデル」につ
いて述べ、最後に、研究後半の課題としてい
る「企業実体の最大化・維持モデル」につい
て述べる。
Ⅱ　株主モデルとしてのエージェンシー・
　　モデルとスチュワードシップ・モデル
１．エージェンシー・モデル
　 エ ー ジ ェ ン シ ー 理 論 は、 経 済 学 で は
Jensen & Meckling、Fama & Jensen などに
よって、繰り返し述べられてきた。エージェ
ンシー理論は、エージェントとしての経営者
が、株主の最善の利益のために常に行動する
とは限らず、株主の利益を犠牲にして経営者
自身の利益を追求するかもしれないことを所
与とする。このためエージェンシー理論は、
プリンシパルの立場からみて最適なインセン
ティブ・システムをどのようにエージェント
に対して形成するか、すなわち、プリンシパ
ルとエージェント関係を支配する最も効率的
な契約を決定することによって、その問題を
解決することに焦点を当てる。
　しかし、エージェンシーという法的概念は、
プリンシパルがエージェントの行動を支配・
監督する権限を保持している関係を意味す
る。そこでは、エージェントは自らがエージェ
ンシー関係にある間、当該関係の目的対象に
ついて、常にプリンシパルのコントロール下
にあるということが必要である。この観点か
らは、わが国会社法における株主と取締役の
関係をエージェンシー関係と観念するのは適
切とは思われない。委任関係にあるのが、株
式会社と役員等との関係である ( 会社法 330
条 ) のはもとより、株主総会の決議事項も、
公開会社などの取締役会設置会社では、法律
に規定される事項及び定款で定めた事項に限
られる（同法 295 条 2 項）ためである。
２．スチュワードシップ・モデル
　エージェンシー・モデルが前提としてい
る、経営者の利己的人間像を批判し、1990年
代以降、アメリカを中心に展開されたモデル
にスチュワードシップ・モデルがある。ス
チュワードシップ理論では、経営者は会社の
良きスチュワード（管理人）であり、必ずし
も機会主義的行動をとる存在ではなく、株主
利益をも含む組織目的の実現に向け自発的
に行動する存在として捉えられる。経営者
は、他者の利益に貢献する利他的存在として
想定される。この理論も、経営者が株主への
fiduciary duty を持つものとするが、経営者
は株主の利益をサポートし、企業利益と株主
利益を獲得するために勤勉に働くスチュワー
ドと全く同様に行動し、経営者の行動は株主
（プリンシパル）の利害と一致するものと捉
えられている。エージェンシー理論が人間行
動を一面的に経済的側面に焦点を当てている
のに対し、スチュワードシップ・モデルは、
人間行動を心理的・社会的側面から捉えよう
とする点に特徴がある。
　この理論では、経営者は、雇用の永続性や
経営活動による充足感を通じ、自身の利害が
会社や株主の利害と結合していると認識する
ため、ガバナンスを巡る焦点は、経営者の経
営に対する達成感や自発性を喚起する内生的
なインセンティブ設計やモチベーション刺激
策などになる。従って、経営の所有からの分
離は、生得的に株主と経営者間の利害対立を
生じるとは考えられず、この分離は、経営の
専門化を促進し、企業業績と株主価値に有益
と考えられることとなる。このため、経営者
に権威と責任ある権限を与えることが、企業
利益と株主価値の最大化に必要であるとされ
る。
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　株主と取締役との関係が、（１）プリンシ
パルとエージェントの関係になるか、（２）
プリンシパルとスチュワードの関係になるか
は、心理的要因と状況的要因に依存し、この
関係の選択は、経営思想や文化的背景などに
より影響を受けるとされている。また、株主
と経営者が（１）あるいは（２）のそれぞれ
異なる選択を行った場合には、ジレンマが発
生することになるともされる。すなわち、こ
れらの選択のパターンには、（ⅰ）株主も経
営者もエージェント関係を選択する場合（相
互エージェンシー関係）、（ⅱ）株主がエージェ
ント関係を選択するが、経営者はスチュワー
ド関係を選択する場合、（ⅲ）株主がスチュ
ワード関係を選択するが、経営者はエージェ
ント関係を選択する場合、（ⅳ）株主も経営
者もスチュワード関係を選択する場合（相互
スチュワード関係）の４つが想定され、（ⅰ）
のケースでは潜在コストの最小化が、（ⅳ）
のケースでは、潜在的な業績の最大化が図ら
れるとされる一方で、（ⅱ）のケースでは、
経営者は機会主義的に行動する株主に裏切ら
れたと欲求不満を感じ、（ⅲ）のケースでは
株主は、機会主義的に行動する経営者によっ
て裏切られたと感じることになるようなジレ
ンマが発生すると説明される。このため、近
時ではエージェンシー理論アプローチとス
チュワードシップ理論アプローチの弊害を克
服するために、相互に補完しあう関係として、
両者の統合の方策も論じられてきたところで
ある。
Ⅲ　ステークホルダー・モデルとしての
　　トラスティーシップ・モデル
　Kay が述べたトラスティーシップ・モデ
ルは、公開大会社を前提としたステークホル
ダー・モデルの一種とされるが、①ドイツや
日本などのライン型資本主義と、これらの国
の共同体的コーポレート・ガバナンスを評価
していること、②アングロサクソン型資本主
義において影響の強いエージェンシー・モデ
ルは現実に合致していないとし、③それに対
抗するモデルを「会社は誰のものでもない」
と考える「会社制度観」の立場に立って、こ
れをイギリス法に基づくトラスティーシップ
に基づいて構想したことに特徴があると思わ
れる。なお、株式会社モデルを、所有の契機
では構想していないことからすれば、わが国
の学説との比較では、株式債権説や株式会社
財団論の立場に近似している。
　このモデルは、取締役会が、株主の代理人
であるよりは、会社の有形無形の財産の受託
者であるとする。ここでの受託者の義務は、
会社財産の価値を維持し増加させ、その財産
が作り出すリターンについて、多様な権利を
公正にバランスさせることである。トラス
ティーシップ・モデルは、エージェンシー・
モデルとは２つの点で基本的に異なる。第１
に、その受託者の責任が、会社財産を維持す
る（sustain）ことにある点である。第２に、
会社財産の価値が、会社の株式価値とは異な
るとされる点である。会社の価値は、会社の
目的として、その従業員の技能や、顧客と供
給元の期待や地域社会における会社の評判を
も含むことからも生じるとされる。受託者と
しての経営者の目的は、株主の金銭的利益だ
けではなく、会社のより広い目的に関わると
考えられる。
　しかし、Kay のモデルは、一般的なステー
クホルダー・モデルとしての限界も持ちそう
である。彼のモデルは、1990年代のもので
あるが、イギリス2006年会社法は、（株主利
益と他のステークホルダーの利益を同格に扱
い、利益が衝突した場合、場合によっては株
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主利益を犠牲にしてでも他のグループの利益
を優先することもありうるとする）多元的
（pluralist）アプローチを否定し、（株主利益
を向上させるために、従業員の利益やその他
のもっと広い利益を考慮する義務はあるが、
取締役の判断の物差しはあくまで株主利益で
あるとする）包括的（inclusive）アプローチ
を採用した。多元的アプローチを否定して包
括的アプローチが採用された理由と同様なこ
とが、トラスティーシップ・モデルへの反論
としても言えそうである。多元的アプローチ
には、取締役がある特定グループの利益を不
釣合いな程度に重視するリスクがあり、取締
役の主観的な義務としてのみ可能で客観的義
務として認識できず、執行面の困難さが指摘
されていた、ということである。
　アメリカにおける「会社法のチーム生産理
論」についても同様に、誰の利害にも関係し
ていないために、誰に対しても無責任になる
おそれがあるという反論がなされてきたとこ
ろである。
Ⅳ　イギリス会社法と企業実体の
　　最大化・維持モデル
　近時、イギリス会社法の研究者である
Andrew Keay が主張するのが「企業実体の
最大化・維持モデル（Entity Maximisation 
and Sustainability Model）」である。これは、
株主モデルとステークホルダー・モデルの両
者の欠点を克服するとして、会社が、株主だ
けではなく各種の投資家（investor）に依存
する、誰にも所有されない法的実体（entity）
であることを強調し、会社の目的が法的実体
としての会社の富を最大にすること、そして、
会社を持続することであると主張する。なお、
ここでの投資家の概念には、債権者、従業員
など会社に利益を持っている様々なグループ
が含まれている。従って、EMS モデルでの
取締役の義務は、単に株主利益の最大化では
なく、法的実体（entity）としての会社の富
を高めることである。このモデルでは、株主
の富は、会社の富、すなわち会社の富として
の生産物を最大にした結果としてもたらされ
る。
　また、ステークホルダー理論におけるエ
ンフォースメントの欠如の問題について、
Keay は、派生訴訟（derivative action：い
わゆる株主代表訴訟）制度の改正を提起す
る。すなわち、カナダ連邦会社法（Canada 
Business Corporate Act）や、シンガポール
会社法（Singapore Companies Act）の派生
訴訟制度のように、株主以外の債権者などに
も、会社に利益を持つ者として、派生訴訟の
提訴権を認めようというものである。株主価
値アプローチの場合には、派生訴訟の提訴権
者を株主に制限することになるが、EMS ア
プローチが採られる場合には、提訴権は、よ
り広範な投資家に与えられるべきであるとす
るのである。株主に限定されない投資家の方
が、株主に比較し、会社の情報により通じて
いる可能性もあり、取締役に対するモニター
がより有効になりうるということも、提訴権
者の範囲を拡大すべきであるという論拠に
なっている。
　本研究の後半では、この EMS モデルに関
心を集中し、研究課題を追究していく予定で
ある。
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